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研究成果の概要： 
 
本研究では、倒産したり産業再生機構等から支援をうけた企業の破綻に至る過程に内在
するリスクを分析した。 
なお、また分析に際しては定量的データ（財務データ）を用いるだけでなく定性的デー
タも用いて分析を行った。その結果、配当政策や留保利益を説明する文章に経営悪化企業
と、再生可能性の高い企業では、表現の違いが顕著であることが判明した。そこで、さら
に同時期に倒産した上場企業について、有価証券報告書の配当政策を記述している文章に
ついて同様の分析を行った。その結果、再生可能性の高い企業は留保の確保の重要性を述
べ、かつ将来プランが明確となっていることが明らかとなった。 
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１． 研究開始当初の背景 し、より早い段階で企業再生に着手すべき
ことを提言するとともに、外部利害関係者
が（関係会社が倒産処理に移行するさらに
前に）企業に内在するリスクを客観的に測
定することができる手段を提案した。 
 
近年わが国では、経営の悪化した企業に
対し産業再生機構等のような支援組織や
ファンドによる事業再生が活発化してい
る。かつては倒産という手段しか採る術の
なかった企業であっても、より早い段階で
金融支援を仰ぎ事業再建をめざす道が開
かれている。ただし産業再生機構は 2005
年 3 月末で既に債権の買取を終了してお
り、今後は民間金融機関等による支援に期
待が寄せられることとなる。ただし、民間
による金融支援を推進するためには、事業
再生可能性の高い企業を見極め、早期に事
業再建に取り組むための支援体制を構築
する必要がある。つまり支援候補先企業の
かかえる内部リスクを正確に測定する手
段の開発が急務となっている。 
 
２．研究の目的 
 
本研究では2000年4月に手続開始となっ
た民事再生手続に注目し、同手続申請企業
の企業継続可能性を財務データの傾向から
検証した。監査上は、民事再生手続企業は
企業継続扱いであり資産の再評価は必要な
いとする意見が多い1。しかし裁判所は同手
続申請企業の資産を清算価値で再評価し再
生計画の認可決定を下す。これまで同手続
きを申請した企業のうち手続不調となった
企業数（920 件）が終結に至った企業数（879
件）より多い事実は、同手続申請企業の継
続可能性が低いことを示唆している。つま
り、民事再生手続申請企業に適用すべき会
計基準には慎重な検討が必要である。本研
究では、民事再生企業の実態を詳細に分析
                                                  
1 公認会計士協会『企業継続の前提が成立してい
ない企業等における資産及び負債の評価につい
て』会計制度委員会研究報告 11 号,2005 年 
 
３．研究の方法 
 
本研究では、倒産、非倒産といった区分で
はなく、倒産企業を民事再生手続申請企業と
その他の倒産処理を選択した企業、及び非倒
産企業の 3群に分け、おのおのの中央値と平
均値を比較した。サンプルとなったデータは、
民事再生手続が開始された 2001 年 1 月から
2007年 12月までに倒産した資本金3000万円
以上の 1,188社と同時期に継続していたやは
り資本金 3000 万円以上の 2,378 社である。
なおデータに重複はない。また、倒産企業の
うち 439 社が民事再生手続の適用を申請し、
749 社がその他の処理を申請していた。そこ
でまず、これらの企業の財務的特徴を観察す
る為に、財務指標の分布を確認した。 
さらには財務的な特徴の観察だけでは予
測が十分でないと判断し、民事再生法の適用
申請をして倒産した上場企業 90 社および継
続していた企業 90 社について、有価証券報
告書の記載内容の相違について分析を行い、
定性面からの民事再生モデルの特徴を分析
した。なお、上場企業の倒産処理はそのほと
んどが民事再生法である。また、分析ツール
と し て IBM® OmniFind™ Analytics 
Edition（以下、OAE と呼ぶ）を用いた。 
 
 
４．研究成果 
 
(1) 民事再生企業の財務的特質分析 
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 倒産企業の中でも民事再生手続を申立て
た企業に特有の財務傾向を明らかにした。 
 民事再生手続以外の倒産処理を申請した
企業と、民事再生手続を申立てた企業とに
大きく異なる傾向を示す財務指標を把握し
たものである。なお、民事再生手続以外の
処理として最も多い倒産処理形態は破産で
ある。つまり言い換えれば、企業の清算を
前提とする破産処理を申請する企業と、企
業の再生を前提とする民事再生手続を申立
てる企業とにおいて、最も傾向の異なる財
務指標を明らかにした。 
 分析の結果、流動比率、売上高金利負担率、
総資産運転資本比率が最も破産企業と民事
再生企業とにおいて中央値・平均値の差が顕
著な指標であった。ここでの分析から、財務
傾向を詳細に観察した結果では、再生を目的
とする民事再生企業の方が、清算を前提とし
た破産企業よりも財務内容は悪化しており、
特に金利負担の増加、運転資本の減少が顕著
であることが明らかとなった。 
   
(2) 民事再生企業の非財務的特徴分析 
 
本研究では、財務分析のみならず文書頻度
を基に民事再生企業を特徴づける表現を有
価証券報告書の中から抽出した。なお、特徴
表現の抽出のための指標として本研究では
条件付確率を用いた。条件付確率では以下の
条件を満たすキーワード(kwd A, kwd B)を
抽出する。 
 
P(倒産企業|kwd A)>k  
P(継続企業|kwd B)>k  
 
ここで kは0.8といった高確率の値とする。
この指標で抽出された特徴語の有効性を見
るため、「キーワードの出現確率の差」、「χ2
乗 統 計 量 」 及 び 「 確 率 分 布 の 差
（Kullback-Leibler 距離）」の 3 指標を比較
に用いた。また、本研究では特定のキーワー
ドを定義し、キーワードが出現した場合、同
一文内でその語の後に出てくる語をペアと
して抽出する「文脈情報を用いた」分析を試
みた。 
その結果、「配当政策」の文書においては、
どの指標にも第一位、第二位に「遺憾だ」と
いう言葉が現れており謝罪に終始していた。
つまり言い換えれば、「配当」に「遺憾だ」
という表現を組み合わせて使用している企
業は、倒産の中でも民事再生法の適用申請を
行う企業であることが明らかとなった。これ
に対し「配当金」が含まれる文脈に「枚数表
現」や「金額表現」という言葉が同時に現れ
ている場合や、「内部留保」が含まれる文脈
に「研究開発」、「設備投資」、「新規事業」と
いった言葉が同時に現れるケースは、継続企
業に限ることが検証された。 
 
このように本研究では、倒産企業を再建型
法的処理である民事再生法の適用を申請に
着目し、同処理を申請した企業について、そ
の再生可能性を財務面、及び非財務面から分
析した。社会一般的には、民事再生法適用申
請企業は、再建率が高いと目されている。し
かし実際に本研究において分析した結果、財
務面では清算型である破産企業よりも状況
は悪化しており、かつ非財務面においても謝
罪に終始し前向きな姿勢は見られないこと
が明らかとなった。今後この成果は、金融機
関などの与信審査や取引先管理において、こ
れまでの一般的に用いられてきた財務比率
に加え補足情報として活用されることが期
待される。 
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